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 トランプ大統領の就任演説は通商政策などに関して保護主義的な色が強く出たが想定の範囲内。 

 政策の過度な期待修正で日本株は上値の重さを意識、ただ業績見通しが下支えとなるか注目。 

 春先は財政規模に失望でいったん株安・円高、その後は着実な政策執行なら株高・円安を予想。 

トランプ大統領就任演説～日本株とドル円相場への影響 

トランプ大統領の就任演説は通商政策などに関して保護主義的な色が強く出たが想定の範囲内 

 

 1月20日、ドナルド・トランプ氏が米国の第45代大統領に就任しました。注目の就任演説では、米国第一主

義の政策方針が明確に示され、「Make America Great Again（米国を再び偉大に）」の言葉で締めくくら

れました。また式典直後、北米自由貿易協定（NAFTA）の再交渉、環太平洋経済連携協定（TPP）から

の離脱などが公約通り宣言されました（図表1）。 

 

 一方、中国を為替操作国に認定するよう財務長官に指示する方針については、事前に報道されていた通り、

就任初日の宣言は見送りとなりました。また財政政策については詳細な言及がなかったため、2月の予算教書を

待つことになります。以上より就任演説は通商政策などに関して保護主義的な色が強く出る結果となりましたが、

想定の範囲内で、同日のニューヨーク市場でも株、長期金利、為替はいずれも比較的落ち着いた動きとなりまし

た（図表2）。 
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【図表2：就任演説前後の米株とドル円の動き】 【図表1：トランプ新政権が公表した政策方針】 

(出所)米ホワイトハウスの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 (注)データ期間は2017年1月20日23：30から1月21日6：00。日時は日本時間。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

政策方針 具体的な内容 

1 米国第一のエネルギー政策 エネルギー産業の規制緩和など 

2 米国第一の外交政策 軍の再建など（下記4と6の内容を含む） 

3 雇用と成長の回復 税制改革など 

4 強い軍を取り戻す 最新ミサイル防衛システムの構築など 

5 コミュニティーの安全確保 不法移民の流入停止など 

6 米国人のための通商政策 TPPからの離脱、NAFTAの再交渉など 
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政策の過度な期待修正で日本株は上値の重さを意識、ただ業績見通しが下支えとなるか注目 

 

 市場の焦点は今後、トランプ大統領が掲げる政策の「実効性」に移り、これまでのような政策への「期待」が相

場を主導する展開は終息すると思われます。弊社では通商政策が過度な保護主義に傾くことはなく、また財政

政策の規模は財政中立的な水準に落ち着くとみています。ただ最終的にそこに至るまでは市場の思惑が交錯し、

日本株やドル円のボラティリティ（変動性）もしばらく高止まる公算が大きいと考えます。 

 

 日本株は目先、政策への過度な「期待」の修正が進むなかで、上値の重さが意識される展開が予想されます。

ただ日本では今週から上場企業の2016年10-12月期決算発表が本格化しますので、米大統領選挙以降の

円安進行や、商品相場の持ち直し、また新興国経済の循環的回復が業績見通しの上方修正につながれば、

日本株の下支えになると思われます。そして日本企業の決算発表が一巡した後は、再び米国の財政政策に焦

点が移ります。 

 

春先は財政規模に失望でいったん株安・円高、その後は着実な政策執行なら株高・円安を予想 

 

 ドル円相場も「期待」修正が進むなか、ドル安・円高の動きが優勢になるとみています。トランプ大統領は2月の

予算教書で、公約通りの財政プランを示すと思われますが、3月頃に明らかになる議会の予算決議案は、公約

を大幅に下回る財政規模になる見込みです。そのためこの時点で市場の失望感が強まることが予想されますが、

財政中立的な規模でも米成長ペースの加速は可能と考えますので、深刻な市場の混乱には至らないと考えます。 

 

 弊社では年内のドル安・円高の目安を1ドル＝112円とみていますが、春先にかけ政策への失望が大きくなれ

ば、一時的にこの水準を割り込むリスクは残ります。ただ現実的な政策が着実に執行される見通しとなれば、年

末時点で117円程度の水準は回復可能と思われます。日経平均株価も春先までは18,000円割れへの警戒

が必要と考えますが、ドル円相場が年内112円よりドル高・円安水準で安定推移すれば、業績改善の織り込み

が一段と進み、年末時点で20,000円程度の着地を予想します。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は

金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を

保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰

属します。 

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を

行うことを厳に禁じます。 

 この資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解

下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 
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